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Ramsey型成長経済における
非中立税とRicardo中立性*
中　島　　巖
序
伝統的ケインジアン･マクロ経済モデルは,国債による財源調達下にお
ける減税は総需要を促がすと主張する｡しかるに,減税は,現在の租税と
等現在価値をもつ将来の租税(増税)の単なる代りにすぎないとするケイ
ンズ･モデルの主張に反するそれが,それ以前にRicardoによって提示さ
れており, Barro [2]によってリバイバルを遂げた｡そこでは,租税が
一括定額税(lump-sumtax)であり,資本市場が完全で,かつ各個人が利
他的な贈与動機をもつところで,国債によって財源調達しようが,租税に
よって調達しようが,変わりはないという中立性が主張される｡
その後も,理論,実証の両面から多くの議論が提示され続けている｡
(展望として, Bemheim [ 5],0'Driscoll,Jr. [18]参照｡)中立性命題の成立
性を妥当とする議論において,その根底を成す命題成立を支える前提条件
は厳しいものばかりである｡例えば,無限寿命をもつ代表的主体の存在性,
将来に関する予見性,政府購入の時間経路の-定性がつけ加えられるo Lた
がって,議論は,上の前提条件が緩められたとき,中立性命題が成立し続け
*)本稿における課税のあり方は,必ずしも現行の制度のそれを反映しているもの
ではない｡予め断っておく｡
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るか,あるいは破綻するかを問う型で展開されてきた｡ (例えば, chan[9],
Barsky=Mankiw=Zeldes l 4 ],Andreoni l 1 ], Bohn l 7 ],Yotsuzuka l23],
McCallum [15]等参照｡また,中立性命題の頑健性(robustness)に関す
る綿密な作業として, Barro [3]参照｡)
Ricardo中立性命題の成立性をめぐる議論のもう一つの発展方向は,人
口成長を含む成長モデル(growing economymodel)の文脈を通じたそれ
である｡ (中立性の破綻を主張するものとして, Blanchard [6],Weil [22]
参照｡) Heijdra=vanderPloeg [11]は,一括定額税が適用されるとき, S0-
low=Swan型成長経済において,中立性命題は破綻し, Ramsey型のそれ
においては,命題が回復されることを示した｡
我々の本稿の目的は, Ramsey型成長経済において,一括定額税に加え
て,国債利子,資本利子,賃金からの所得に対して非中立税が適用される
ところでのRicardo中立性命題の成立性を検討することにある｡
まず,次節で,完全予見(perfect foresight)をもつ先読み的(foIWard
-looking)な消費者と企業が導く完全予見均衡(perfect foresight equilib-
rium)の動学的特性,中立性命題の成立性を検討する｡第2節では,同様
に完全予見をもつ先読み的主体が消費者と企業家を兼ね,したがって,資
本利子所得税もが適用されるところで導かれる完全予見均衡の動学的特性,
中立性命題の成立性を検討する｡最後に,若干の結論的言及がなされる筈
である｡
なお,本稿は最終稿ではない｡
第1節　　2部門経済
1. Ra.msey型成長経済
本節では,完全予見の予想をもつ先読み的主体から成るRamsey型成長
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経済における財政政策の効果を検討する｡
本項では,我々の想定するRamsey型成長経済を規定する｡
いま,経済には,完全予見(perfect foresight)の予想能力を備えた無
限寿命(infinitelylived)をもつ同質な多数の主体が存在するものとする｡
さらに,主体は先読み的(forward-looking)であり1),自らの消費決定を
可処分所得に対してではなく金融資産(financial wealth)と賃金からの人
的資産(humanwealth)の和から成る生涯資産(lifetime wealth)に対し
て依存させるものとする｡このとき,代表的消費者(representativecon-
sumer)について,以下の議論を展開することができる｡
まず,簡単化のために,代表的消費者は,余暇の消費からは効用を得る
ことはなく,同質な1種類の生産物の消費と政府が提供する公共財の形の
政府消費(government consumption)とから効用を得るものとする｡この
とき, t時点における効用U(i)は,生産物の消費量C(i)と政府消費g(i)2)
に対して定義される加法的に分離可能(additively separable)な瞬時的効
用函数(instantaneous utility function)によって与えられるものとすれば,
効用は
U(i)-u(C(i))+uk(i))　　　　　　　　　　　　　　(1)
で表わされる｡ここで,政府消費水準は時間を通じて一定k(i)-g)であ
るものとし, u'(C(i))>0, u"(C(i))<0がしたがい,さらに,稲田条件
limu′(C(i))-+∞, tim u′(C(i))-0　　　　　　　　(2)
C(i)-O c(t)-∞
が満たされるものと仮定する｡
ここで,代表的消費者(以下,単に｢消費者｣と呼ぶ｡)は,競争的労
働市場に労働を供給し賃金を受け取るものとする｡このとき,労働は非弾
力的にL(i)単位供給されるものとする｡さらに,労働供給は,時間を通じ
て指数的に一定率L'(i)/L(i)-nで増加していくものとする｡
いま,現在(∫-0)を基準時点にとれば,消費者の効用汎函数(u仙tymnc-
tional)が,現在と将来の効用の流列の割引現在価値で定義される｡すな
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わち,
V(o)-/∞U(i)e-ptdt-/∞ lu(C(t)) +uW)]e-ptdt　(3)
がしたがう｡ただし, pCま,時間選好率である｡
さて,簡単化のために,消費者が保有する金融資産は国債(goverment
debt)のみであるとすると,消費者全体のt時点での集計所得は,利子率
r(i)の下で国債残高B(i)に対して支払われる利子所得r(t)B(i)と労働市
場で供給量L(i)に対して実質賃金率W(i)の下で支払われる賃金所得
W(i)I.(i)との和である｡このとき,政府は,利子所得に対して税率rB,
賃金所得に対して税率r上を適用する非中立的課税(distortionarytax),さ
らに, 1人当たり拍)の一括定額税(lump-sumtax)を施行するものと
する｡
このとき,消費者全体として満たすべき予算制約恒等式(budgetiden-
tity)
C(i) +B(i) ≡ (1-Tfi)r(i)B (i)+ (1-rL)W(i)L(t) -l (i)L(i)  (4)
がしたがう｡ただし, C(t)…C(t)I,(t)で集計消費量である｡ (4)式は,左辺
の消費と貯蓄の和が,右辺の税引後の金融資産所得と人的資産所得の和に
均等化することを示唆している｡
ここで, (4)式の集計的予算制約式を1人当りのそれに変換しよう｡ b(i)
≡B(i)/I.(t‖こ対して,
b'(i)- [(1-Tli)r(t)-n]b(i)+(1-TI,)W(i)-C(t)-l(i)　(5)
がしたがう｡しかるに,もし,消費者が現行の利子率r(i)の下で望むだ
けの借入れが可能であるならば無限に借入れを重ねることが可能となり,
任意の消費経路を実現する資金調達が可能になる不都合が生ずる3)｡かか
る不都合を回避すべく支払可能性条件(solvency condition)
tlhj(i)expl｣:( "-TB)r(T)-n)dT]-0　　　(6)
を課すことにする｡
(6)式は,消費者が正の資産残高を残したまま生涯を終えることはしない
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と同時に,資本市場が,消費者に途方もない額の借入れを負ったまま生涯
を終らせることを許さないことを意味している｡
ところで,消費者1人当たりの予算制約式((5)式)は,非同次微分方程式
(non-homogeneous differential equation)となることに留意し,両辺に積
分を施すと
b(i) -er(卜TIi)H(i)- ntllb(0)
･/∞[(1-TIJ)W(t)--I(i)]e ド(1 rl1,R(I, -"t,dt
ノ●
C(i) L(1~r′[)H(0--nt)dt]
がしたがう｡ただし,
b(0)I
R(i)I千
であり,
b (i)e [(1 -iH)R(i) -wtJ dt
r(T)dT
(7)
(8)
(9)
である｡しかるに,支払可能条件((6)式)を適用すれば, (7)式は,生涯所得
制約式(lifetime budget constraint)
/∞C(i)
r(1~T〝)H(I)~ntl dt-b (0) +h (0)
を与える｡ただし,
h(())…W(0) -I(O)-十 (lil)W(t)e ｢(1 r′Z)H(t) ~nt]dt
一差 l (i)e ~~ L(1~TIL)H(I)~ntl dt
unl
(1 1)
である｡
以卜から,代表的消費者が,生涯予算制約の下で生涯効用を最大化する
ものとすると,消費者の間題は
-axJ∞[u(C(t)) +uk(i))] ,,tdt　　　　　(12)
S･t･ /∞
で表わされる｡
C(i)e~L(l~rn)H(i) ntldt-b(()) +h(0)　　(13)
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次に, Ramsey型成長経済の生産過程に目を転じよう｡
いま,生産物市場は完全競争にあり,多数の同質の企業が資本と労働を
用いて同質な生産物を生産,供給するものとする｡このとき,上と同様に,
代表的企業(representative firm)について議論を展開することができる｡
代表的企業は,非弾力的労働供給がなされる完全競争労働市場と完全資
本市場に直面し,資本と労働を要素とする規模に関して収穫-定性をもつ
生産函数
Y(i) -F(K(i), I.(i))　　　　　　　　　　　　　　　　　(14)
にしたがって同質の生産物を生産するものとする｡ただし, FK>0,FIJ>0,
FKK<0,FI,]<0,さらに
limFK=1imFL-+∞, 1im FK-lim FL-0
K-+()　　　I.-()　　　　　　　　　　K一一∞　　　　　L-o〇
が満たされるものと仮定する｡
個
さて,代表的企業の株式市場価値(stockmarketvalue)は,キャッシュ･
フロー(cash flow)の割引価値に等しく,国債と同一の利子率r(i)が妥
当するとき,
Z(o) -/∞ [F(K(i), L(i))-W(i)L(i) -I(t)]e-H((,dt　(16)
で表わされる｡ただし, I(i)は投資であり, I(i)…Y(i)-C(i)-G(i)か
ら,減耗率∂の下で
I(i)-K(i) +SK(i)
がしたがう｡ここで, (17)式の両辺に積分を施し
dK(t)epR(i)/dt- (K(i) -r(i)K(i))eLH(i)
なる関係を用いれば,
/∞I(t)e-H((,dt-j:∞ [k(i) -r(i)K(i)]e-R(i,dt
･J∞ (r(i) +8)K (i)e Lm(i) dt
を得る｡しかるに,
(17)
u8)
(19)
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/∞ [k(i) -r(i)K(i)]e-R(i,dt-/∞K(i)e-R(i,dt
一K(0)
十
e-H(I) dt
K (i)e -R(i) d卜K (0)　　Czo)
がしたがうから, K(t)に関する横断面条件
lim K(i)eJm(i)-0
K(i)-∞
を仮定すれば, C20)式の右辺の第1項がゼロとなり, (19)式は
/∞川)e-H,i,dt- -K(0) I/∞ (r(i) +8)K(i)e-R(1,dt
と変形される｡このとき,代表的企業の株式市場価値は,
Z(o) -K(0) I/∞ [F(K(i), L(i)) - (r(i) ･8)K(i)
-W(i)L(i)]e~H(i)dt
で表わされる｡
(21)
Cz2)
C23)
項を改めて,完全予見の予想をもつ代表的消費者と代表的企業から成る
成長経済の完全予見均衡を導くことにする｡
2.完全予見均衡
本項では,我々の想定する成長経済における完全予見均衡を導き,その
動学的特性を検討する｡
まず,前項で想定された我々の成長経済における完全予見均衡を規定し
よう4)｡
政府の政策決定を所与として,消費者は自らの生涯効用の最大化を図り,
企業は株式市場価値の最大化を図る情況の下で,計画された需要量,供給
量が生涯効用最大化,株式市場最大化の問題の解を成し,さらに,政府予
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算制約を満たす上の需要量,供給量がすべての市場をクリアするならば,
消費者,企業がもつ予想は完全予見(perfect foresight)のそれとなって,
そこでの均衡は完全予見均衡(perfect foresight equ山brium)を構成する｡
改めて,代表的消費者の生涯予算制約の下での生涯効用最大化の問題を
再硯しておこう｡すなわち,間題は,
-axJ∞ lu(C(i)) ･vw)]e-pfdt　　　　　(24)
S･t･ /∞C(i) - ｢(1il,)k(i)~ntJ dt-b (0) +h (0)　　　　625)
と表わされた｡
直ちに,最適消費経路が満たすべき1階条件
u'(C(i))e -pt-Ae -[(ll'B)R(t卜抑fl ez6)
がしたがう｡ただし, )は,生涯予算制約式(C25)式)に関わるLagrange乗数
であり,資産の限界効用を与える｡ eZ6)式の左辺は,現時点(i-o)で評価さ
れた消費の生涯効用にもたらす限界的貢献度を表わしており,右辺は,貯
蓄に代わる消費の生涯限界費用e~[(1-r〃)R(i)~nt]に資産の限界効用を乗じた
効用タームで表わされた限界効用費用(marginalutilitycost)であり,そ
の両者が最適消費経路上で均等化されることをCz6)式は要請している｡
ここで,政府消費が時間を通じて一定値g(i)-gに固定されている点を
想起すれば, C26)式から
整-一行[(1---r〃,R((,-pt]･[(llrB)響-n-p] ¢刀
がしたがう｡ただし, (9)式からdR(i)/dt-r(i)となることを考慮し,再び
¢6)式を用いれば, 627)式は,
u′′(C(i)) C'(i)--u′(C(i))[(1-rβ)r(i)-n-p]
と書き改められ,さらに,
o(C(i))鰭-(1-TB)r(i)-n-P
¢8)
担9)
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と表現し直される｡ただし,
e(C(i))I _u"(C(i))C(i)
u'(C (i) )
(30)
であり,消費の限界効用の弾力性(elasticity ofmarginal utility)で,瞬時
的効用函数の凹性の仮定下で,すべての正の消費に対して正の符号をとる｡
さらに, 0(C(i))の逆数をとれば,すなわち,
6(C(i)) - 1/0 (C(i))　　　　　　　　　　　　　　　　　(31)
は,消費の異時点間弾力性(intertemporal substitution elasticity)を与え
る5)｡この弾力性o(C(i))を適用すれば,上の¢9)式は,消費のEuler方程
式(consumption Euler equation)
譜-6(C(t)) [(1-TB)r(i) -n -P]　　　　(32)
を導く｡
もし,異時点間弾力性6(C(i))が低いと,消費に対する右上りの時間プ
ロファイルの採用を促すためには利子ギャップ((1-rB)r(i)-n-P)が大
きくならなければならない｡つまり,時間を通じ異時点間で消費を代替す
る気持が弱いとき,限界効用の弾力性が高く,限界効用函数の曲率(cuⅣa-
ture)が大きくなることが示唆される｡逆に, 6(C(i))が高いとき,上と
逆の推論がしたがう｡
しかるに,上の異時点間弾力性6(C(i))は,消費水準C(i)に依存するた
め,取扱いに不便である｡そこで,異時点間弾力性が消費水準に依存する
ことなく, 6(C(i))-6(定数)となる等弾力性効用函数(iso-elasticutility
function),すなわち,
u(C(i))=
C(i)Ill/0-1
1-1/♂
forO>0,6+1
log c(i)　　for O=1 (33)
の適用が示唆されてくる｡直ちに, a(C(i))-6がしたがい, (32)式のEuler
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方程式は
鰭-Ol(1-TB)r(i)-n-P]
糾
と表現し直される｡以下を通じて,等弾力性効用函数の適用を仮定しよう｡
さて,すでにみたごとく,代表的企業の株式市場価値最大化の問題は
maX
K(t). I.(i) (K(0)+J∞[F(K(i), L(i))-(r(i)･8)K(i)
- W (i)L (i)] e~JI(i)dt
で表わされた6)｡
直ちに,最適な資本,労働量が満たすべき1階条件
FK(K(i), I,(i)) -r(t) +8
Fl,(K(i), L(i)) -W(i)
がしたがう｡
鍋
ここで, 1人当たりの集約形k(i)…K(i)/L(i)を用いれば, (36),(3乃式は,
f'(k (i)) -r(i) +8　　　　　　　　　　　　　　　　　(38)
f(k(i)) -k (i)f'(k(i) ) -W(i)　　　　　　　　　　　　(39)
と書き改められる｡
ところで,税収控除後の政府消費,国債償還からの財政赤字が新規国債
発行で賄なわれるところで,政府の1人当たりの予算制約式
b'(i) - [(1 -rB)r(i) --Ab (t) -TIJu'(t) +g-I (t)　　　　(40)
がしたがう｡
ここで,消費者の予算制約式
b'(i) - [(1-TB)r(i) -n]b(i) + (1-rL)u'(t) 1(i) -i (i)　(41)
に,上の(40)式を代入すれば
g(i) -W(i) +C(i) -0　　　　　　　　　　　　　　　　　　(42)
がしたがう｡ここで, 1人当たりのEuler定理(Eulertheorem)i(k(t))-
r(i)k(i)+u)(i)を考慮すれば, (42)式は
g(i) -f(k(i)) +r(i)k(i) +C(i)-0 (43)
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と書き改められる｡
いま,代表的企業は1人当たりの投資i(i)を資本収益r(i)k(i)に等し
く設定すれば
r(i)k(i)-i(t)- k (i)+(8 +n)k(i)
がしたがうから, (44)式を代入すれば, (43)式は
k (i)-I(k(t))-C(i)-g(i)-(8+n)k(t)
(44)
(4 5)
を与える｡ (45)式の表現において,税率パラメータ, rB,Tl.,さらに,一括
定額税拍)が現われていないことに注意されたい｡
以上から,完全予見均衡が満たすべき均衡条件体系は,
C'(i)-Ol(1-TFI)r(i)-P -n]C(i)
k (i)=f(k(t))-C(t)-g(i)-(8+n)k(i)
f'(k(i))-r(i) +8
の組で与えられる｡
しかるに,上の完全予見均衡体系に国債に関わる条件が現われていない｡
政府の予算制約条件を通じて,国債の最適経路は残余として決定されてく
ることになる｡
さて,上の完全予見均衡体系の動学的特性をみておこう｡
まず, (46)式において, k'(t)-0が満たされるとき, k(t)とC(t)の間の関
係は
#-f'(k(i)) - (8 ･n)　　　　　　(48)
で知ることができる｡ (48)式をゼロとする資本蓄積水準をk*で表わせば,
生産函数の凹性の仮定の下で, k(i)>k*(k(i)<k*)を満たすk(tHこ対し,
(50)式は正(負)の符号をとる｡したがって, k'(i)-0は, (A(t),C(i))空間にお
いて原点から発してk*において頂点をもつ凹函数を成す｡
次に, (45)式において, C'(i)-0が満たされるとき,
(1-TB)r(i)-P+n (49)
句　　句　ー¶り
いり　.H Ii
k k*
図一1
がしたがう｡ここで,均衡条件((47)式)
f'(k(i))-r(i) +8
を考慮すれば, (49)式は
f'(k(i))雪空+8 >0
醐
(5 i)
と書き改められる｡しかるに, (51)式の右辺は,正の定数となる｡ (51)式を満
たす資本蓄積水準をkとすると, C'(i)-0は, (k(i),C(i))空間においてk
を通る垂直線で表わされる｡
さらに,
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f'(A) -子宝+8 >8 ･n -f'(k*)　　　　　(52)
なる関係がしたがうから, k<k*と結論される｡以上の関係は,図-1に示
される｡
ところで, k*にしたがう資本蓄積は消費水準を最大にするそれに他な
らず,かかるk*による資本蓄積のあり方は,黄金律(goldenrule)に対
応し,他方, kはKeynes=Ramsey資本一労働比率(Keynes=Ramsey labor
-ratio)に他ならず,かかる飢こよる資本蓄積のあり方は,修正された黄
金律(modified golden rule)に対応している｡
3. Ricardo中立性命題
本項では,完全予見均衡体系の安定性を確かめた後に, Ricardo中立性
命題の成立性を検討する7)｡
上で得られた完全予見均衡体系は,鞍点安定的(saddle-point stable)
であることが結論される｡
一般に,鞍点経路の解を導くことは容易ではない｡したがって,均衡体
系に線型化を施した近似的遷移動学(approximate transitional dyIamics)
を適用することにする｡
いま, C'(i)-0, k'(i)-0が同時に満たされる定常状態(steadystate)
(cl, A)の周りに上の完全予見均衡体系を線型近似化すれば,
C'(i) - (1-TB)OClf′′(A) (k(i) - k)
k'(i)ニー(C(i)-cl)+ [f'(A-(8 +n)](k(i)-A)
を得る｡しかるに,定常状態において
r(i) -n +p -f'(kト8
がしたがうから, (54)式は,
k (i)--(C(i)-cl)+p(k(i)-k)
(55)
(56)
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と簡単化される｡行列表示すれば,体系
〔;:;;冒_: 6'llTBp'clf"'k'HkC('tt,'二…〕 (57
がしたがう｡しかるに,上の体系の係数は,定常状態(cl,A)で評価された
値であり,定数のそれとなることに注意されたい｡
さて,線型化された定数係数をもつ完全予見均衡体系の安定性をみるた
めに(57)式の右辺の係数がつくるJacobian行列を)とする｡直ちに,行列J
について
tr(/)≡ll+)2-P>O
det(/)…A lA2-0･(1-TB)ダノ′(A)<o
を得る｡ただし, )1,)26ま,行列Jの特性方程式
IAI-Jl -o (60)
を解く特性根であり, (58),(59)式の符号は, )1,)2が反対符号をもつことを意
味し,さらに,このことは,体系が鞍点安定的なそれとなることを意味し
ている｡図Ilにおいて,定常状態(cl,A)をE.とするとき, E｡に収束する安
定多様体(stable manifold)が描かれる｡
さて,上の完全予見均衡体系において, Ricardo中立性命題(Ricardian
Equivalence)が妥当するか否かを確かめよう｡
いま,消費者の国債利子所得と賃金所得に比例税,そして,一括定額税
を施行する政府の1人当たりの当該期予算制約
b'(i)- [(1-rB)r(i) -n]b(t)-rLW(i)-I(i)十g(i)　　　(61)
を想起し, L2(i)…[(1-rB)R(t)-nt]を割引率として(61)式を積分すれば,
政府の生涯予算制約式
b (i)eL2(i)dt-b(0) -
がしたがう｡
十 rlJ W (i)eL2 (t)dt
･J∞ 也(i) -i (i)]eD((,dt (62)
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ここで,政府は,異時点間支払可能性条件に服さなければならないもの
とすれば
Iim b (i)e ｣2(I) -o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(63)
I -CtJl
が満たされなければならない｡このとき, (62)式は
b (0) -/∞rl･W(i)e -i,dt-/∞ 也(i) -i (i)]e -a(i,dt　(u)
と簡単化される｡
(64)式は,現時点(i-o)における国債残高(bo)が正である限り,支払可能
性条件の下で,国債残高と財政余剰の現在価値が均等化しなければならな
いことを要請している｡
ここで,消費者の生涯予算制約式
/∞C(i)e一郎,dt-b(0) ･j;∞(1-TL)W(i)e-a(I,dt
J∞l (i)e -f2"dt
(65)
を想起し, (64)式をこれに代入すれば
/∞C(i)e一月(｡dt-J∞W(i)e -一郎,dt-/∞g(i)e -良(りdt　(66)
を得る｡
上の(66)式の表現において,賃金所得税率TL,一括定額税l(i)が消滅し
ている｡したがって,それぞれの特定の経路が消費者にとって利用可能な
資源総量,したがって消費経路に影響を及ぼすことがないと結論される｡
しかるに,割引率L2(i)≡(1-rB)R(i)-nt]を想起すれば,国債利子所得
税率TBのあり方が消費経路に影響を及ぼすことを(66)式は示唆している｡
したがって,非中立税としての国債利子所得税が適用される我々の成長経
済において, Ricardo中立性命題はもはや妥当しないことが帰結される｡
しかるに,もし,非中立税が存在しない,すなわち, rβ-r上-0である
とき, (66)式は
/∞C(t)e-[R(t,-dt-/∞ lw(i) -g(i)]elR(i,-nt,dt　　(6句
に帰着する8)｡ (67)式の表現において,中立税としての一括定額税の経路は
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消滅しており,上でみたごとく中立税のあり方が消費経路に影響をもたら
す可能性がなくなり, Ricardo中立性命題の成立が回復されることが結論
される｡
1 )先読み的行動(foIWard-looking behavior)を表題に譲った最初の作業は,筆者の
知る限り, Miller [16]である｡
2)政府消費が結合供給される類いの公共財の形をとるとき,総消費G(i)と1人当
たりのそれg(i)とは均等化する｡
3)かかる情況は, Ponziゲーム(Ponzigame)のそれとなる｡ (0'Connell=Zeldes
[17]参照｡)
4 )完全予見均衡(perfect foresight equilibrium)について, Brock=れIrnOVSky [ 8 ],
Judd [12],Tumovsky [21]等参照｡
5)危険(risk)に直面する情況において, 0(･)は相対的危険回避度(coefficientof
relative risk aversion), ♂ (･)は危険寛容度(coe爪cient of risk tolerance)に相当す
る｡
6) (r(i)+8)K(i)は,資本保有に伴なう使用者費用(usercostofcapital)とみな
すこともできる｡ (Romer [20] (Chap.8)参照｡)
7 )本項の手続きは, Heijdra=van der Ploeg, op.cit., (Chap.14)に準ずる｡
8 )以下の結論はすでに, Heijdra=van der Ploeg, op.cit., (Chap.14)において提示さ
れている｡
第2節　1部門経済
1.完全予見均衡
本節では,完全予見の予想をもち,消費者と企業家を兼ねる先読み的主
体から成る成長経済における財政政策の効果を検討する9)｡
本項では,完全予見をもち消費者,企業家を兼ねる先読み的主体が成す
成長経済における完全予見均衡を導く｡
さて,前節では,消費者と企業が別々の主体として行動する成長経済が
想定され,消費者は生涯予算制約の下で生涯効用を最大化すべく消費経路,
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国債蓄積経路の決定を行なう一方で,企業は株式市場価値を最大化すべく
資本,労働の投入経路の決定を行なうものとされた｡
そこでは,政府は時間を通じて一定の政府消費を継続する中で,専ら,
消費者を課税対象とした貸金所得,国債利子所得への課税に加えて一括定
額税を施行し,尚お生ずる財政赤字に対しては,新規国債発行を以って,
これを賄うものと想定された｡
しかるに,本節においては,消費者と企業家を兼ねる先読み的主体が消
辛,生産活動に加えて国債蓄積,資本蓄積の選択をも行なう情況が想定さ
れる｡このとき,政府は,新たに資本利子所得に対する非中立的課税を主
体に施行するものとする｡
再び,経済には,一定多数の同質で無限寿命をもち,さらに完全予見の
予想をもつ先読み的主体が存在するものとする｡このとき,以下の議論は,
先読み的代表的主体(forward-looking representative agent) (以下,単に
｢主体｣と呼ぶ｡)について展開することができる｡
まず,消費者としての主体は,前節におけると同様に,現時点(i-o)に
おける効用汎函数
Ⅴ(0) -十 lu(C(i)) +vb(i))]e-ptdt (68)
を生涯予算制約の下で最大化すべく消費経路を決定する｡
いま,消費者としての主体にとって,それぞれrB(i),rK(i)の利率で利子
支払いを約する2種類の資産,国債と資本が利用可能であり,このとき,
政府は,それぞれの資産からの利子所得に対して共通の税率r〟の課税を
施行するものとする｡前節同様に,賃金所得に対する税率TI.による非中
立的課税と一括定額税も同時に施行される｡さらに,政府は,発行済み国
債に対する償還,政府消費からしたがう税収控除後の財政赤字のすべてを
新規国債発行によって賄なうものとする｡
以上から,消費者としての主体の1人当たり当該期予算制約式
C(i)+ b'(i)+ k'(i)-(1-TL)W(i)+ [(1-rK)rB(tトn]b(i)
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+ [(1-TK)rK(i) -n]k(i) -i (i)　　　(69)
がしたがう｡ (69)式の左辺は消費と貯蓄の和であり,右辺は税引後の所得和
である｡
ここで,国債と資本に関して,その残高和を残しながら生涯を終える不
都合を排除するために初期条件と横断面条件
k(0)-ko, 1imlk(i)+b(i)]-0
/ ･＼ヽ1
を仮定する｡
(70)
ところで,上の予算制約式(69)式には, b'(i), k'(i)の2つの資産の蓄積量
が含まれており,資産の限界効用に相当するLagrange乗数)の適用は,
十分ではない｡ここで,当該期における追加的1単位の資本投資,国債投
資がもたらすそれぞれの限界効用を定義することにする10)｡
まず,資本投資について
q(i)I∫ [(llTK)rK(S) -n]u'(C(S))eP(i-S)ds　　　　　　(71)
を定義する｡このとき,資本投資の追加的単位の限界効用と消費のそれが
無差別となるためには
u'(C(i))-/∞ [(llTK)rK(S) -n]u'(C(S))eP(i-,ds　　(72)
が満たされなければならない｡ (72)式は,資本投資と消費の間の裁定条件
(arbitrary condition)を構成する｡
同様に,国債投資について
p(i) -J∞ [(1-TK)rB(S) -n]u'(C(S))eP(i-S,ds
を定義すれば,裁定条件
u'(C(tH -j:∞ [(1⊥rK)rB(S) -n]u'(C(S))eP(i-S,ds
がしたがう｡
(73)
t741
さて,上の定義式に微分を施せば
p-鰭-(1-TK)rK(t上n-(1-TK)rB(i)-n-P一譜(75)
がしたがう｡ (75)式は, rB(i)がrK(i)と税率パラメータのタームで表わされ
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る,すなわち, rB(i)がそれらの函数とみなせることを意味しているから,
以下, rK(i)に関して議論を展開することができる｡
ここで,資本,国債の投資に関する横断面条件
limq(i)k(i)eーPt-0, limp(i)b(i)eーPJ-0
t→(:沿　　　　　　　　　　　　　　　　　　　t→∞
を仮定する｡
(76)
次に,企業家としての代表的主体に目を転じよう｡
主体は, k(0)-koの資本初期賦存量をもち,保有に際して一定率8の資
本減耗に直面する｡資本家は,生産に際して労働を雇用し,資本1単位の
使用に対してrK(i)の賃料(rental)を自分自身に支払うものとする｡
企業家としての主体は,企業の株式市場価値の最大化を図るものとし,
前節の議論を適用すれば,最適な資本,労働の投入量が満たすべきそれぞ
れの1階条件
f'(k(i)) -8 -rK(i)
f'(k(i)) -k(i)f'(k(i))-W(t)
がしたがう｡
ここで,財政赤字を新規国債発行で賄なう政府の当該期の1人当たりの
予算制約式は
b'(i)- [(1-TK)rB(i) -n]b(i) -TLW(i) -TKrK(i)k(i)
- i (i) +g(i)　　　　　　　　　　　　　　　　(79)
で与えられる｡いま,(79)式を消費者としての主体の予算制約式((69)式)に代入
し, Euler定理を用いれば,
k (i) -I(k(i)) -nk(i) -C(t)一g(t)
がしたがう｡
さらに,個式から
q'(i)- [p -(llK)rK(i)-n]q(i)
がしたがうから, (77)式を考慮すれば
q'(i)- [p +nll-rK) (f'(k(i))-8)]q(i)
(80)
(81)
(82)
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がしたがう｡
上の(80),(82)式の組は,消費者と企業家を兼ねる主体から成る成長経済の
完全予見均衡を構成する｡
ここで,上の完全予見均衡体系の特性をみておこう｡
まず,拍)-oが満たされるとき
f(k(i))-nk(i) -C(i) -g(i)-0
がしたがい,さらに,そこでのC(i)とk(i)の間の関係は,
髭岩-f'(k(t))-n (享o)
棉
(84)
の符号から知ることができる｡いま,糾式をゼロとする資本蓄積水準を
k*とすれば,生産函数の凹性の仮定から, k(i)<k*(k(i)>k*)なるk(i)
に対して, dc(i)/dk(i)>0(<0)がしたがい, k'(i)-0は, (k(i),C(i))空
間において, k*で頂点をもつ凹函数として描かれる｡
次に,均衡において, C(t)-C(q(i))がしたがうから, q'(i)-C'(i)を意味
し, q'(i)-0は,
f'(k (i) ) -fjfK･8　　　　　　　　　(85)
を意味する｡しかるに, (85)式の右辺は定数となり, (85)式を満たす資本蓄積
水準をkとすれば, q'(i)-oは, (k(i),C(i))空間において,左を通る垂直
線として措かれる｡
ところで, (84),(85)式から
f'(A) -子宝+8 >n -f'(k*) (86)
がしたがう｡ (86)式は,再び,生産函数の凹性の仮定から, k<k*を意味す
る｡以上の関係は,図-2に示される｡
C(i)
2.比較動学とRicardo中立性命題
本節では,上の完全予見均衡の安定性を確かめた後,若干の比較動学を
試み, Ricardo中立性命題の成立性を検討することにする｡
前節で導かれた完全予見均衡と本節で導かれたそれは,図-1,2の比較
をすれば,両者が同相の均衡体系であると推測されよう｡
さて, C(t)-C(q(t))を想起し,均衡体系
q'(i)- lp+n-(1-TK) (f'(k(i))-8)]q(i) (87)
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k (i) -i(k(i)) -nk(i) -C(q(i)) -g(t) 棉
を拍)-0,締)-oを同時に満たす定常状態の周りに線型近似すれば
〔三･'(ttミロfc′(q,, ~(完,K'_f:&'ql Hkq('tt,'二… 〕 (89,
がしたがう｡ただし,瞬時的効用函数の凹性の仮定の下で,消費の限界効
用は逓減するからC'(q)<0がしたがう｡いま,右辺の線型係数を要素とす
るJacobian行列をノとすれば,直ちに,
tru) -).+)2-f'(A) -n >o　　　　　　　　　　　　(EX))
detU) -).)2- -C'(ql)ql(1JK)f"(A)<o　　　　　　　(91)
がしたがう｡ただし)1,)26ま, Jacobian行列Jの特性方程式を解く特性根
であり, (fX)),(91)式は右,右が反対符号をもつことを示唆し,このことは,
体系が鞍点安定的となることを意味している｡図-2において,定常状態Eo
に収束する安定多様体が描かれている｡
ここで,上の完全予見均衡の定常状態から経済が微小に変位する,すな
わち摂動(perturbation)が作用するときの比較動学(comparative dynam-
ics)をLaplace変換(Laplace transformation)を適用することによって試
みよう11)｡
いま,微小なパラメータEを考え,時点才に利子所得税率rK,rI.をEhK(t),
EhL(t)だけ引上げる政策発表を政府が行なうものとする｡ Eは政策変更の
規模, hJ((t),hL(i)は,政策の異時点間構造を表わす｡ここで, hK,h1.は既
知で,政策変更規模Eだけが発表される形をとるものとする｡
このとき,任意の定数eに対し,完全予見均衡体系は,
q'(i) - [p +n - (llrK-EhK(t)) (f′(k(i))18)]q(i)　　　(92)
k (i)-I(k(i))-nk(i) -C(q(i)) -g(i)　　　　　　　　　(93)
と書き改められる｡ここで,資本蓄積に関して
o<=imk(i) l<∞, k(0)-ko
t→(:袷
の境界条件を仮定しておこう｡
(94)
Ramsey型成長経済における非中立税とRicardo中立性　113
いま,上の(92),(93)式の解が任意のEに依存することを明示化するために,
それぞれq(i,e),k(i,E)と表わすことにする｡かかるEに対する均衡の反
応を確かめることは,上の非線型体系((92),(93)式)を解くことに等しい｡し
かしながら,一般に解くのは難かしい｡そこで,再び,体系の線型近似化
の方法に拠ることにする｡
ところで,当初,均衡体系は定常状態にあり,変更規模E-0である,
すなわち,税率変更はない旨の発表の下では,当初の定常状態がそのまま
維持される｡しかるに, E>0なる発表に対して均衡は何がしかの反応を
示す｡この反応を知ることためには,非線型微分方程式を解くという困難
に直面しなければならない｡現実的な対応策として, E-0の周りに均衡
体系を線型化し,微小なEの変化の発表に対する近似的な解を求めるそれ
が示唆される｡
Eの微小な変化に対し,上の均衡体系の解は微分的依存関係をもつか
ら12),任意の時点tについてq(i,0),k(i,0)の反応をそのEに関する微係
数によって表わすことができる｡すなわち,
aq(i, 0)一首｢-qE(i), £(響)- q･E(i)
旦地通-kE(t), £(聖だ)- kE(i)
aE
t951
(96)
が定義される｡
さて,上の均衡体系((92),(93)式)をeに関して微分し, E-0で評価すれば,
直ちに,
q'E (i)
k'E (i)冒
0　-(1-TK)I′′(A)ql
c'(ql)　f'(A) -n ] lkqEE('tt,'H
qlh"f'.'k'18'〕 (99
がしたがう｡
さて,微小なEの変更規模の発表に対し,体系がいかなる反応を示すか
を知るためには, qE(0),kE(0)の値を見つけなければならない｡しかるに,
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線型係数をもつ体系((97)式)の有界な一意解を導くべくLaplace変換(Lapla-
ce transformation)の適用が示唆される｡
いま,ある函数f(i)のLaplace変換は,十分大きな正数Sを割引率とす
るもう-つの函数
F(S) -g(i) -/mf(i)e-stdt
で定義される｡このとき,微係数了(∫)のLaplace変換を
g'(i) -Jmf′(i)e -Stdt
で表わせば
g'(i) -sF (S) -i(0)
がしたがう｡
(98)
(99)
佃
ここで,線型体系((97)式)の解qE(i),kE(i)のLaplace変換をOe(S),Ke(S),
さらにhK(t),hL(i)のそれを,それぞれ, HK(S),HL(S)で表わせば,上の体
系((97)式)のLaplace変換は
〔 ;ZEE('ss,'] -I 〔ZEE('ss,'ト
qlHK(S) (f'(A) -8) +qE(0)
0
u旺
で表わされる｡ただし, Jacobian行列Jは,定常状態で評価される線型係
数行列である｡
しかるに,上の体系((97)式)は,鞍点安定的であることはすでに確認済み
である｡反対符号をもつ行列)の固有値Al,)21ま, )1>0>)2と設定され,
Al,)2は
･1,右-Lfi担(1± u再
で表わされる｡ただし,げは,消費の異時点間弾力性である｡
上の係数行列)の鞍点安定性の下で, kE(i)の有界性から, KE(S),Oe(S),
qE(0)の解が
Ramsey型成長経済における非中立税とRicardo中立性　115
〔 ZEE('ss,'〕
- (SIIJ)ll
qlHK(S)(f'(A) 18) +qE (0)
0
qe(o)ニーqlHK().) (f'(A) 18)
で与えられる｡すなわち,摘式において,有界なqE(0)は,すべての正数S
に対してLaplace変換をもたなければならない｡いま, S-)1と設定する
と, sI-)は特異行列(singularmatrix)となり, (S-Al)(S-)2)-0がした
がう｡このとき,ベクトル(QE(S),KE(S))′が摘式と整合するためには,摘
式の分子がゼロとなるはかなく,このことは,摘式を意味する｡このとき,
掴式を摘式代入すれば, OE(S),KE(S)の解が導かれる｡
しかるに, I(i)のLaplace変換F(S)に対して
lim sF(S) -I(0) -0
S→CO
がしたがい,さらに,均衡において,異時点弾力性は,
6 =u'(C(i))/C(i)u"(C(i)) -C'(q (i))q (i)/C(q (i))
と表わされることを考慮し, (97)式に摘式を代入すれば
ke(0) - -C'(ql)qE(0)
-cc(ql)HK() 1) (f′(A) 18)
を得る｡
u再
摘
捕
さて,減税政策が資本蓄積,消費に及ぼす効果をみてみよう｡
変更規模Eによる税率変更の可能性を含んだ政府の当該期予算制約式は
b'(i) - [(llrK)rB(i) -n]b(i) - (rI.+EhL(i))u'(i)
- (rK+EhK(i) )rK(i)k(i) -I (i) +g(i)　　　　　　　　桐
で表わされる｡ここで,掴式をL2(i)…[(1-rK)R(i)-nt]を割引率として
積分すれば,生涯予算制約式
b(i)eーL2(I)dt-b (0) -十 (Tl,+EhI.(i) )W (t)eJm(i)dt
- (rK+ehK(i) )rK(i)k (i)e｣2(I)dt
116
･/∞ [g(i) 1 (i)]e一糾)dt
を得る｡再び,政府の異時点間支払可能性条件
1im b (i)e~f2(i) -o
I 'LTtJl
を仮定すれば,摘式は,
u凋
uL佃
b (0) -/∞ (rL･EhL(i) )W (i)e-β((,dt･/∞ (TK･EhK(i) )rK(i)k (i)e-a(t,dt
･/∞ 也(i) -I (i)]e-a(i,dt qlO
と変形される｡
いま,現時点(i-o)において,体系は定常状態にあり,簡単化のために,
初期国債残高b(0)-0であるものとし,摘式を変更規模Eについて微分し,
割引率p Lこ関してLaplace変換すれば,
0-TLk (i)I"(k (i) )KE(P) +Hl.(p)I(k(i) -k (i)f'(k(t))
+rKKE(P) (f′(k (i)) +k (i)I′′(k (i)) -HK(P)k (i)f'(k (i))　qlD
がしたがう｡ただし, HIJ(p),HK(p)は, hL(i),hK(i)の割引率pLこ関する
Laplace変換である｡
さて,当初, T-TL-TKだけ減税がなされ,次に,将来のt時点に予算
を均衡させるべくEh(i)-EhIJ(t)-EhK(i)だけ増税が施行されるものと想
走しよう｡
予算均衡条件は, (両式から
Tf'(k(i))KE(P) +H(p)I(k (i)) -0
で表わされる｡ただし, H(p)-HI,(P)-HK(P)である｡
いま, i-T時点において,増税が施行されるものとしよう｡
まず,ヘヴィサイド函数(Heaviside function)
HT(i) =
0, 0<t<T
1, t>T
を適用すれば,上の課税タイミングは
81分
(再
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h (t)ニー1+EHT(i, -冒.EO,`tt,'TT　　　814
なる租税函数で表わされる｡ただし,封ま,当初未知であり,動的予算制
約を通じて決定されてくる｡
ところで,当初,課税もなく国債残高も存在しないとき,上の予算均衡
式(摘式)は, H(p)-0となり, E-epTで定数となる｡したがって,
h(i)--1+ePTH(i)
と表現し直される｡ 81拭をAlの割引率でLaplace変換すれば
H(^1)- -i+i(epT ･ e-^･T)- -(主二旦竺二竺)
右
がしたがう｡摘式を摘式に代入すれば
kE(0) - -Oc(ql) (i,(A) -8) (上空空士竺)
右
- -Oc(ql)号空(1二虹±竺) (,o)
右
819
qlO
(再
がしたがう｡
しかるに, ^l+^2-号空.(8-n)雪空+Sとなるから,右>0>^2を
考慮すれば,右-β>0がしたがい,掴式は正の符号をとることが結論さ
れる｡すなわち,当初, T-Tl.-rk-0,かつ初期国債残高が存在しないとき,
将来の増税によって賄われる一時的所得減税は資本蓄積を促がし,時間ギ
ャップTが長い程,また,労働成長率が高い程,その度合は増すことが帰
結される1こ3)｡
均衡体系((87),(88)式)から明らかなごとく,税率変更は,専ら, q'(t)-0,
したがってC'(i)-0に直接的影響をもたらし, C'(i)-0の垂直線を右方に
ジャンプさせることになり,より高い水準の資本蓄積と消費をともなう新
しい定常状態が実現されることになる｡次いで,将来における同額の増税
は,元の定常状態を一般に回復させない｡新しい定常状態の位置が税額に
加えて減税と増税の間の時間ギャップに依存するからである｡このとき,
図-3
Ricardo中立性命題が回復される保証はなくなる｡以上の関係は,図-3に
示される｡
9)本節の議論は, Judd [12], [13]のそれの成長経済への発展化の性格をもつ｡
10)かかる手続きは, Judd [12],[13]に負う｡
ll) Laplace変換(Laplace transformation)について, kreyszig [14] , Ostaszewski
[19]等参照｡
12) Coddington=Levinson [10]参照｡
13)かかる帰結は, Judd [13]のTheoremlのそれに対応する｡
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結びにかえて
一一定率で労働人口が成長するRamsey型成長経済において,完全予見の
予想をもち先読み的行動をとる主体が構成する完全予見均衡に非中立税の
適用がもたらす影響が,消費者と企業が別々の主体を成す場合と,消費者
と企業家を兼ねる主体のみが存在する場合とについて検討された｡
非中立税が適用されるところでは租税のあり方が資源配分のあり方に影
響をもたらすという非成長経済の文脈においてはもはや既成の結論が,成
長経済においても妥当する,すなわち, Ricardo中立性命題が破綻するこ
とが再確認された｡
消費者と企業家を兼ねる主体が成す成長経済の場合について,国債利子
所得,資本利子所得,そして賃金所得に適用される非中立税が果して資本
蓄積と消費選択をどちらの方向にどれだけの規模の影響をもたらすかを数
量的に確認する試みがなされた｡そこでは,非線型微分方程式体系を成す
完全予見均衡を線型化した上で, Laplace変換の手法を適用する手続きが
採用された｡
まず,減税がなされ,次いで,財政均衡を回復すべくT期間後に増税が
なされる情況が想定された｡減税はそれ自体,消費を不連続的に促進させ
る一一一万で,資本蓄積も間接的に促進させることが確かめられた｡資本蓄積
の促進効果は,減税と増税の間の時間的ギャップが大きい程,また,労働
人口成長率が高い程増幅されることが数量的に確かめられた｡かかる事実
は,減税と同額の現在価値をもつ増税が経済を縮小させ元の均衡を回復さ
せる余地を失わせることになり, Ricardo中立性命題を破綻させることが
結論された｡
上の議論を内生的成長経済に適用することは,興味深い発展化の一方向
であろう｡
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